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ス トック ・カ レ ンシ ー(株 式 交 換)に 関 す る
米国の対 日圧力*
本 山 美 彦
は じ め に
『WEDGE』2003年9月号 に.rこ れ じゃまるで植民地,日 本 は米 国の51番日
の州となるか 対 日投資の呼び込みが 『安値買い』を加速する」 という衝撃
的なタイトルの解説記事が掲載された(WEDGE編集部[2003])。
2003年5月22～23日(現地時 間)、米 テキサ ス州 クロフォー ドの ブ ッシュ牧
場 で,プ ッ シュvs小 泉 純 一郎 の 日米両 首 脳 が 会談 した。会 談 後 直 ち に,
USTR(米通商代表部)の ゼー リック代表は,日本の市場開放努力 と規制緩和
の進展 を米政府 として歓迎 している との新 聞発表を した1軌。 ヤイ ター,ヒ ルズ
*中 野一新教授 は,学 生時代か ら一貫 して私 にとって の指針 その ものであ った。感 謝の念 を込
めて本稿を同教授 に捧 げる。
1)USTRは,ブ ッシュと小 泉との 会談直後に新聞発表 を流 した。その発表 は,2003年5月27日
付 ホー ム ・ベー ジに記事 と して再録 された。その タイ トルは.「ゼー リックは,日 本の規制緩和
地 区(構 造特 区)の 設立 を 歓迎 してい る」 とい うものて あ った。そ の記 事 の 「要 約部 分」
(SUmmary)を紹介す る、
「米 国は,日 本が 自国経済を活性化させ.米 国企 業にH本 市場 をさ らに開放すべ く、 日本に100
を超す規制緩和地区 を設定 や他 の規 制緩和 政策を採用 した ことを歓迎す る,とUSTRの ロバー
ト・ゼー リックは語った。ゼー リックの5月23日の談話 は,『思い切 った構造改革 と規制改革が,
日本を長期 的な成長に復帰 させ るために必要な ことであ る』 という ものであ った.,彼の談話 は,
『口米規制改革 と競争政策 イニ シアテ ィブ』(f加ひ 鼠 ・1妙研R喀 ま'伽砿vRψ 遡 副4しh'・ψeが
加 η拓 醒y1痂'ね∫1t昭)の枠 組みの下、 日米の政府機関 によって作 成されたr指 導 者たち に捧 げ
られた第2番 目の報告』 の内容 を踏 まえたものであ る、 この促進 策(イ ニシアテ ィプ)を 作成す
るために米国政府 を代表 したのがUSTRで あ り,日 本政府 を代表 したのが経済産業省で あ 。、た.
『通信.情 報技術,エ ネルギーといった キー とな る分野で この報 告に盛 られた改革が,L[本の生
産性を向上させ,雇 用を生み 出 し,競争力 を改善 させ,経 済を浮揚 させ るこ とになる』 と彼 は続
けた」.
この報告書は,ブ ッシュ ・小泉会談の合意を示す もの として発表された もので あ るが,ゼ ー/
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カンターといった歴代のUSTR代表たちが.日本叩きで勇猛ぶ りを示 してい
た ことを思 えばの,ゼー リックの褒め言葉は,同 誌 が指摘す るよ うに,「腰 を抜
かす ような対 日称 賛」(WEDGE編 集部[2003]14ペー ジ)で あった。 この会
＼ リ胃クは.さ らに裏話めいた発言 も行っている、,2003年初めに来 日した彼は.日 本で構造特 区が
まだ法制化 され ていない段階で,構 造特 区を官僚 と議論 し,ま ず地方で規制緩和 を促 し,次 第に
全国的規模 にす ることを考えた とい う。2003年4月に小泉首楢は,57の特 区を設立 し,5月231」
さら1こ60か所 を追加 した(http://www.uspohcy.be!1ssues/W'1℃》/japann52703,hLm)、
2)ヤ イター,ヒ ルズ,カ ンター と続いたUSTR代 表は,例 外な くベ クテル(Bechtd)社に便宜
を図った人たちであ る。ヤ イターは,露 骨 なベ クテルの走狗 とな った,,関西国際空港建設が始 ま
ろ うとい う矢先 の1986年,USTRのヤイター代表 ぽ,日 本の運輸大 臣宛に書簡を送 った.そ れ
億.関 西国際空港 ブロジェク トの調達 で国際 入札 を求 めるものであ った・その1通 の書簡が.1]
米建 設交渉 の噛矢であ り,建 設市場の内なる国際化の始 ま りを告げ るものであ った,、関西 国際空
港,東 京湾 アクアライン,明 石海峡大橋,等 々の日本国内の大型 プロジェク トヘの参 入許可を米
国は強硬 に迫 り・それ に折れた 日本政府は.公 共投資基本計画の見直 しを行った,1993年12月に
は.当 時 の(3ATTでの政府調逮協定が結 ばれ,今 口で は一定規模 以上 の政 府調達案件 について
WTO加 盟 国にオー プ ンになっている。 日米間では.1994年1月の 「公共事業の入札 ・契約 手続
きの改善 に関す る行動計画」に係 るレビューが現在 まで継続的 に行われて きている(杜 団法人 ・
日本土木工業協会 「建設 産業の未来示す土∫r協ビジョン」 『建設業界』;httpl〃www,dokokyo,
or、jp/ce/kikallshi9905/t・kushu/(〕4,htm)。この関 西国際空 港へ の参入を協 力に迫 ったのがベ クテ
ルなのであ る(http二〃www,d(》kokyo.or,jp/kik∫mshihk/ki】くanshiOl305 aマ111くu2・htm)。
ヒルズ は,口 本 に 「構 造障 壁協 議」(SII)を仕 掛 げた 人で あ る。1989～1993年の被 女の
USTR代表の任期中,日 本に個別品 目の輪入 目標数値の明確化 を迫 り,日本政府 を振 り回 した、,
個 別品 目の輸 入増加圧力 で令名 を馳せ た同氏で あるが.歴 史的 には 日本 のコ ンピュー タの 〔)S
である トロン(TR{)N)を潰 した役割が 重大であ る。米 国に とっての最大 の脅 威で あった コン
ピ ュータOSのTRONの 採用を 日本のメーカーに断念 させた ヒルズは,政 界引退後 にベ クテ ル
理 事.AT&丁 理 事 に就 任 した(httl)ノ/www,cQmmercialdiplomacy、org/whowe/trusteeド.bio、
htm),
カ ンターは,日 米 自動車 ・同部舶分野の協議 に関連 して,米 通商法301条に基づ く対 日制裁 リ
ス トを公表 した、 日本から輸 出される高級車の13種のモデルに100%の関税 を掛 けた。USTRが
挙げた被害額 は.94年時.点1で約59億Fルであ り(1ド ル100円で換算 して5900億円),その金額は,
日本の補修部品市場 に参 入しようとした米国補修 部品が,「障害」 によ り受 けた被害 額であ ると
された、59億ドル(約591)0億円)の 被害 と言 えば,日 本の重 要保安部 品の年問総市場の3年 分以
ヒであった(白 柳孝夫;http://wwwjidoshashinbun.co。jp/im/im95.5.htm1)。
カンターぱ,USTR代 表を1993-1996年にわ たって経験 した後.ク リン1・ン政権 の第31代商
務長官 を勤 めた(htτp;〃www、commerclaldipbmacy.org〈vhowe/t∫ustees、blo.htm),商務長官時
代にベクテ ル社 との関係 を強めてい る。1996年6月カ ンター商務長官 は,通 商使節を率いて ボス
ニア とク ロアテ ィアに乗 り込んだ際.ベ クテ ル祉員を同行させ た.こ の年,5月3目 ～8月23日
にかけてベ クテル社 は カンターの所 属政党である民主党 に対 して,そ れ まで の過 去5年 間の合
計を12万5000ドル も上lhlる献金 を した。その2年 後,職 務上 彼が理事 を勤 めていた 「米輸出入銀
行」は.ク ロアテ ィア北部国境か らザ グレブを通 ってボスニア=ヘ ルッェゴビナ に至 る72マイル



















表が 日本の市場開放を 『絶賛』 した」のである。(WEDGE編集部[2003]M
ベージ〉
本稿は,2003年時点で過去2回 発表された 『日米投資 イニ シアテ ィブ報告
書』(2002年第1回 報告。2003年第2回 報告)に 盛 り込まれた米国の要求を検
討することによって,米 国が,い かに株式交換(ス トック ・カレンシー)をH
本企業へのM&Aの 手段 として重視 し,日本政府がいかに唯々諾々 としてそ
の要求に従っているかを検証する、
1『2002年日米投資イニシアティブ報告書』(第1回報告)
1993年に 「日米 包 括 協 議 」3ンの 設 置 が 日 米 首 脳 会 談 で 合 意 さ れ,そ の 一 貰 と し
3)1993年7月1クリン1)大 統 領vs宮沢喜 一首相)か ら94年9月(ク リントン大統領vs村 ノ
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て 日本側か らは当時 の通産省 が,米 国側か らは国務 省が ,そ れ ぞれ 担当す る
「投資 ・企業関係 ワー キ ング ・グループ」が作 られた。同年ll月の第1回会合
の後,1995年6月まで7回 の会合が重ね られ,基 本的 な合意が1995年に出され,
1999年5月,日米首脳 会談(ク リン トン大 統領vs小 淵恵三首相)の 席で その
点を確認す る 『フ ォローア ップ報告書』 が提 出され た。 この ワーキ ング ・グ
ループはか な り頻繁 に会合 を持 ち,2001年6月30日,「成長 のための 日米経 済
パー トナー シ ップ」委員会 の設立 が合意 された(ブ ッシュ大統領vs小 泉純一
郎首相)。これ に伴い,「投資 ・企業 関係 ワー キング ・グルー プ」 は発展 的に解
消 され た。 「成 長 のため の 日米 パー トナー シ ップ」 の具 体的 な会合 の名 称が
「日米投資 イニ シアテ ィブ」で ある。
日米の各地で開催される会談で は,コ ーポレー ト・ガバナ ンス,会 計監査制
度,M&A,労 働 の流動化,土 地 の流動化が主た る議題 であ った。
そ して,2002年6月,最 初 の 『2002年日米投資 イニ シアテ ィブ報告書』が作
成 された。
報告書 の要旨には以下 のこ とが掲げ られていた'(経済産業省[2002]4ペー
ジ)。① 日本経 済再生 のためには海外か らの対 日直接投資が促進 され なければ
ならない。② 外 国企 業が 日本経済 に実 質的な影 響 を与 えるこ とがで きるよ う
に,日 本では,企 業が米 国型 コーボ レー ト・ガバナ ンス制度 の選択が可能 な会
社法の改止が行われた,,③ 「透明 な会計 手続 き,ス トック ・オプ ションの自由
化,労 働 の流動 化,土 地 の流動化,等 々にお ける進展 は,国 内外 の投資 を容易
に し.生 産性 と成長を促進 して行 く助 け となろ う」。④M&Aを 行い難 くして










1992年,「外国為替 及び外 国貿易管理法」 の改正が 行われ,外 国 人の直接投
資 は認可制か ら原則事後報告制 に改め られた。1994年には首相 を長 とす る対 日
投資会議が設置 され,そ れ以降,外 国人の直接投資が 日本 に本格的 に流入 し始
めた。 日本か らの海 外直接投資 と日本 への対 内直接投 資 の比 率 は,1997年の
10:1から2000年の1,4=1にまで縮小 した(同 上書,7ペ ー ジ)。
実際 同報告が 出され る2002年まで,日 本 における外資導 入規制緩和政策 は
着実 に進行 して きた。①1998年金融 ビ ッグバ ン開始 。②1998年7月,KDD
法廃IL。同社へ の外 資参 入規制 の撤廃。③2001年NTT法 改正,同 社 へ の外
資比率規制が5分 の1か ら3分 の1未 満へ と外資参入 の緩和。④2000年大店
法廃止。⑤1997年12月,純粋持株会社 禁止 解除。⑥1997年10月,合併手続 簡
素化。⑦1999年10月,株式 移転 制度 新設,み ずほ銀 行.UFJ銀 行 な どが利 用。
⑧1999年10月,株式交換制度設置,既 存の会社 間で100%親子 会tl:関係を作 る
制度,ゾ ニー,ソ フ トバ ンクが利 用。⑨2000年4月,民 事 再生法成立,迅 速
な処理 をlq'能とす る再生法 。⑩2001年4月,会 社分割 制度創設,、会社 がその
営業 の全部 また は一部を他の会社に継承 させ,継 承す る会社が対価 としての株
式発 行認可。⑪2002年,スbク ・オプ シ ョン制 度の 自由化。付与 対象者,
付与株 式数の制限 を撤廃 。,⑫2002年,商法改 正に よ り,日 本 の会社 が米国型
の コーポ レー ト ・ガバナ ンスの システムを選択 する余地拡大。⑬2001年3月,
売 買 目的の時価会計 に対 して時価会計。同 じ く,退 職給付債務 ・年金資産 の時
価計 価。2002年3月.持 合株式 な どの その他有価証 券の時価会計。⑭2001年
10月,確定拠 出年金 制度の導入、⑮1999年12月,労働 者派遣法 の派遣業務 の
対 象範 囲の原則 自由化。⑯1999年4月,一 部業務の有期雇用契約の期間延長。








経 緯 を見 る限 り,米 国 の対 日投 資増大策 とは,即,株 式交換 に よるM&Aを
容易 にす る施策で あった ことが分か る。
米 国式 コーポ レー ト・ガバナ ンスが なぜ,株 式交換 を促進す るのか と言 えば,
従来 の 日本型取締役会 を執行 委員会 と監視機関 とに分 け,執 行委 員会が,取 締
役会や株主総会の議を経 ることな く,迅 速 に新株発行がで きるよ うにす るのが,
米 国企業 の方式だか らであ る。M&Aで もっとも重 要な ことは,タ イ ミング と
その時点での 自社株 の株価水準であ る1、企業の経営執行 機関に株高 の インセ ン
テ ィブを与えつつ,迅 速 に して積極果敢 にM&Aを 実施 で きる体 制が米国式
コーポ レー ト・ガバナ ンスなのであ る、,この ように考 える と,米 国が 日本企業
の取締役会の変更を執拗 に迫 る理由の一端 が理 解で きるだろ う。
日本経済で外資導 入が進 んだ背景 には,日 本経済 を取 り巻 く環境が大 きく変
わ ったか らで ある と同報告書 は指摘 し,そ の変化 を以下の5つ に見る、,①従
来の系列関係を超えた取 引関係の構築がなければ グローバルな競争 に打 ち勝て
な くな った ことか ら,よ りオープンにな った ネ ット ・ワー ク市場が外国企業の
日本経済へ の参 入機会 を増や してい る。② 銀行 が企業 のメイ ン ・バ ンクと し
ての機 能を失 い,そ れに代わ って リス ク ・キ ャピタルを供与 して くれ る外国 人
の直接投資へ の期待 が 日本企業 において高 ま った。③ 日本政府 の 「経 済構造
改革」が進んだ。 ここで 「経 済構造改 革」 とい うのは,通 信 ・金融 ・流通な ど





















リス トラを必要 とする企業の多 くは.外 国のパー トナーの支援も視野に入れる
ようになっている。より生産性を向上させ競争力を高めていこうとする企業に
とって.外 国直接投資は切 り札 とみられるようになっている」,,⑤金融 ・通




業に とって,合併は しばしば現金支払に代わって株式交換を通 して行われる




するように,2002年の 『第2回 報告』では,企 業合同に際 して,「株式交換」





改革の進捗があった分野 として,日本側は,真 っ先に米国式コーボレー ト・
ガバナンスの採川がで きるように法改正を行ったことを挙げている。同報告は,
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会社 の取締役会の中 に3つ の委 員会,つ ま り,指 名委員会,報 酬委 員会.監 査
委員会 を設 け,さ らに社外取締役が過半数 になるように誘導す べ く,会 社法 の
改正案が2002年5月22日,国会 を通過 し,2003年4月に実施す る方針で あるこ
とを誇 らしげに謳 った(経 済産業省12002]18ペー ジ)。
ス トジク ・オプ シ ョンについ ても顕著な進捗が あ った とされ る.2002年,ス
トック ・オプ シ ョンを付与す る対象者を 自社 の取締役 と従業員 に限 ると してい
た制限を撤廃 した上で,ス トック ・オプ シ ョンによって付与で きる株式数の制
限 も大幅 に緩和 した。Pそれ までは.ス トック ・オプシ ョンの対象 とな る株 式の
上限数は.発 行済株式総数 の10分の1で あ ったが,そ れ を授権 資本51σ)範囲内
にまで広 げた。企業内部の人間だけで はな く.外 部の人間 にも対 象者を増 や し
たス トック ・オプ ションは,株 価 高 によるM&Aに 適 進す る米国式 企業 合併
体制 を大 き く刺激す るはずで ある。 日本企業を買収 したい米国の企業 こそが.
もっとも法体系の改訂 に喜 んで いるのであろ う。同報告書 は,米 国の顔色 を気
にす る,悲 しくな るよ うな文言で ス トック ・オプシ ョンの法的改 正につ いて述
べてい る。 「こう した改正 は同イニ シアテ ィプにおいて歓迎 された。 米国政府
は,こ の変化の インパ ク トを関心 も持 って見守 り続 けてい くこ とを強調 した」
(同上書.18ペー ジ)。
会計制度の改正 も,進 捗 のあった分 野 とされてい る。「日本 におけ る会計基準
の改正 は,国 際 的な基準 との調和を 目指 し,こ れまで相 当なス ピー ドを もって
進 め られて きていた」(同上書,18ペー ジ)と の説明の後,① 連結 ベー スを中
心 とした開示,② 金融商品の時価開示,③ 税効果会計の導入,④ 退職金給付









ス トック ・カレンシー(株 式交換)に 関する米国の対 日圧力 (9)9
の禁止等の規制整備,等 々が列挙された。もっと推 し進めるべ き課題 として,
減損会計,企 業結合会計が掲げられ,① 減損会計制度については,企 業会計
審議会の審議を経て2002年4月にが草案ができ,2005年度から実施の予定であ
り,② 企業結合会計についてはパーチェス法 とプーリング法に関する審議を
継続 中であ るア1。③2001年7月.民 問ベー スの会計基準委員会が設 立され,自
己株式の取扱,処 分に係わる会計基準が作成中である。④2002年1月,監査
基準 の改定があ り,ゴ ー イング ・コンサー ン81,不正発 見の姿勢 の評価 を明示
的に盛 り込む国際的な基準に合わせるべ く,2003年3月期決算から導入予定と
＼出さないで売買 を成立 させ るハ イカイとい う方法か認 められていたが,こ れは呑み(ノ ミ)行為
に該 当す る恐れが強 く,また市場集中原則に も反するこ とか ら1967年10月に禁止された。 クロス
取 引はバ イカ イに代 えて行われ るようにな った取引方法 となった。結果的 に顧客の注文 に証券会
社自身(自 己)の 注文 をつ け併せ ることにな る場合がある ものの.売 買涯文が実質的に市場 に出
され てい るこ とで 先の バ イカ イとは大 き く異 なる(http://www.n・mura.co.jp/terms〆kゴgyo/
kur(》Su,h吐n1D,,
7)「企業結合 会計jと は,合 併や買収 さらには企業分割(分 社化)と いった,企 業組織の枠組み
を変えるよ うな出来事を処理す る会計手続であ る.今 日まで この分野 に関す るま とまった会計 基
準は設定 され ておらず,会 計基準の真空地帯 とも言え る分野であ った(http://www.w・seminar,
co.jp/boki/bk/bk8　ka.html)。企業結合会計 には,主 に 「パー チ ェス(puτchase)法」 と 「持 分
プー リング(p{x∋hng・fh』teresしMe【hod)法」 の2つの会計 処理が ある。バー チェ ス法 は,取 得
した資産 ・負債 は時価で受 け入れ,「のれん」(又は負の 「のれ ん」)は20年以内 に規則 的に償却
す る方法.プ ー リング法は,結 合時 の企業 の資 産.負 債及び資本の簿価を引 き継 ぐ方法である。
国際的には,パ ーチ ェス法に一本化す るという流れだが.現 行の実務上では,日 本の場 合,ほ と
んどが持分 プー リング法を適 用 している.し たがって.日 本の企業結合会計 における最 大の論点
は,バ ーチ ェス法 に加え.持 分 プー リング法 を認 めるか どうか とい う点 とい うことになる。
企業会 計審議 会(会 長:加 占宜十早稲 田大学教授)は2003年8月lFl,「企業結合 に係 る会計
基準 の設定 に関す る意 見書」の公開草案を金融庁 のホーム ・ペー ジ上で公表 した。それに よると.
企業側の意向 を配慮 し,バーチ ェス法を原則 としつつ も,持分 プーリング法 も認めてい る、ただ
し,持分 プー リング法の乱用 を防 ぐため,① 結合の対価が議 決権普 通株 式である.② 結合後の
議決権比率が51):50のほぼ一1九下5%以 内,③ 役員数など.一・定 の要件を満た した場合に限 り,
持 分 プー リング法 を認 めた.こ の制度 は,2006年4月1日以降 開始事業 年度 か ら適 用 され る
(http:/〆www,e.tohmatsu,com/members/sprp/11ewslnews257.shtm1)p
8)「ゴー イング ・コ ンサ ー ン」 は,財 務 諸表を作成す る上で企業が継続 して事業活動 を行 うこと
を前提 に期 間配分等 を行 うとい う意味で用い られ る言葉である。企業が永続的 に続 くことを前提
に財務諸表 は作成 され てい る。 しか し,山 一澄券の破綻 など,公 認会計士 の監査報告脅が適正だ
とされていたのに,企 業が倒産す る例が 多くな った,,このため,金 融庁 に設置 されてい る企業 会
計響議会では,将 来的 に企業が何 らか の要因によ り破綻す ることが考 えられ る場合 には,「企業
の継続能 力に疑いあ り」 との一文 を明記すべ きとい う方向で検 討が行われ てい る、これが ゴーイ






て透明性が増 していることを歓迎した。米国政府は,会計基準 と新 しい制度の
実施の進展 について引き続 き関心を持 って レビュー していくと述べた」(同上
書,19ペー ジ)。







9)「不動産投資信託証券」(REIT=ReFIIEstateInvestmentTrust〉は,多数 の投資 家か ら資金を
集めて 「不動産」 を購入 し.そ こか ら生 じる賃料 や売却益 を投資家 に配当(正 確には分配)す る
商 品で濁)る。投 資家に は投資証券(株 券に相当す るもの)が 発 行され,「株」 と同 じよ うに4桁
の証券 コー ドが割 り当て られていて,東 証て売買が 可能であ る(指 値注文 も成行注文 もで きる)。
このREITの登場 によ り・佃人で は困難だ った 不動 産投 資が,比 較 的無理 のない金額で 可能に
なった と一般 には説明 されてい る(東京株式取引所;hUPl〃wWw.重se、・rjp/cash/reit/)。
10)「利益相反」 とは忠実義務 を負 う者か 自己や 第二 者の利 益を図 り,投 資家の利益 を損 な うこ と
をい う。収 益を上げた くて リスクの人 きい物件 に投資 したい金融機関の利益 と,安 全を求めてぞ
の金融機関 に預1ナてい る預金者 との利益が相反す る問題 をも指す、
1996年lUj・橋本首相は.U本 の金融 制度改革構想 を発表 した.こ の金融改革の狙いは.東京
の金融 ・資本市場を,フ フー(自 由1,フ ェア(公 正),グ ローバ ル(国 際的斉合性)な 市場 に改
革 し,二 山一ヨー クや ロン ドンの国際的金融 ・資本 市場に相当する市 場に育成 しよ うとす る もの
であ った。 しか し,ニ ュー ヨー クや ロンドンの国際的市場では,公 正取引(フ ふア ・トレー ド)
を保 証す る厳格 な ルー ル(規律)が あ るσ)に,東京市 場の ルー ルは,ま だ不十分 な ところが 多
か ・・た。英米市場 のフ ェア ・トレー ドのべ一ス とな ってい る考え は,「いかに して利益相 反を防
止す るか」 とい うことである.日 本で は,法 体系が ドイッ法を中心 としているこ ともあって,利
益相反問題 は軽視されて きた。これまで,銀 行 ・証券の垣根悶題 が議論 された時 は,業 態 相互 の
利害 と権益の調整 とい う局面 がq監心であ って,同 一の業態の中にある利 益相反問題 をどう解決す
るか の本質 的 な議 論 は まだ行 われ てい なか った(菊 地英 博 「利益 相 反 と金融 ンス テ ム」;
http://wwwsoc.:一i.ac.jp/jsme/ki叩df/k量kuchi.PDF)自
経済企画庁の 『平成9年 度年次世界経済報告』 第2章 「金融制 度の改 革」 第2節r業 態 問競争
の激化一業務分野規制の撤廃」で も、投資銀行業務や証券業務を兼業す る場合.「利 益相反問題」
が発生す る危険性があ るとの指摘が なされ,金 融商 品の多様化 によ る銀行 ・証券業務 問の グノ
ストック・カレンシー (株式交換)に関する米国の対口圧力llI)lI
士地問題の項の末尾で もまた,「米国政府は一般的な地価の透明性の必要性









る解雇につ き.解雇権の濫用に当た らないとした事例 もある」(同ヒ書,20
ページ1)。「労使関係の紛争を防止する観点から,予め明確化 してい くことが重





大学院を法曹養成制度の整備を行 う。② 公認会言1士の数 も増やす。③2002年
3月に設置された司法制度改革推進本部は,弁護士と外国法律事務所 との提
携 ・協同を推進させるべ く法案作 りに取 り組んでいる。「米国政府は,弁 護十
＼レー ゾー ン拡大か ら,そ もそ も規制 の効 力に疑問が持たれ、 これまで この法規 制を採 用 して きた
国 々におい てその見直 しが進んでい る、と説明されてい る(http;//wp.cao,go.jp/zellbull/sekay
wP-we曾7/WP-we97曽00302.htm1)u
不動産関連におけ るこの問題 は以下のよ うになる。 これまで。不動産事業者は・ 自己勘定で不
動 産運用 を行 う投 資家で もあ ったため,利 益相 反は生 じなかった.し か し,第3者の投 資家に収
益 を分配す る証券化の仕紺みがで きて しま うと,元 の不動 産所有 者や不動産事業者,運 用者 と,
投資家の利害が一一・致 しな くなる場面が少な くない、,とくに、会杜型不動産投信では運用を外部に
委 ねる システムのため,運 用会社(投 信委託業者).あ るいは運用会杜 の株主 などの利害関係人












要性を述べた。 これに対 して,日 本政府からは,実務の二一ズについては必要
なものはで きるだけ変えてい くという姿勢は持っている。 しか しながら,商法
の全面的な見直し作業を継続 してきたところ,法律上の連続性を考える必要が





HI『2603年日米投資 イニシアテ ィブ報告書』(第2回 報告)に 見 る
クロスオーバーM&A
2003年5月のLI米首脳 会談(ブ ッシュ大統領vs小泉首柑)に 先立って,
『第2回 報告』が両首脳に報告された。「U米投資イニシアティブ」の米国側
議長は,ラ ーソン国務次官,日 本側は佐野忠克経済産業審議官であった。
まず,こ の 『第2回報告』の要旨で,小 泉首相が今後5年間で対 日直接投資
11〉 「ス ク ィー ズ ・ア ウ ト」(Squeeze一《)uし)とは,M&Aに 当 た'・て,合 併 賛 成 派 の 株 主 が 多 数 を
占 め る と.合 併 に 反 対 す る 少 数 株 主 が 多 数 派 に 従 う よ う に取 り決 め ら れ たM&A方 式 で あ る
(Keallmillar・B`醜`'2酬Nρε楓May20031httl〕ノ/www,keanmiller,com/pubs/Bllsl)5()3.pdf)。
ストック・カレンシー(株式交換)に関ずる米国の対日圧力(13〉13
残高を倍増す る と表 明 し,そ のための施策の最重点事項が,ク ロスボーダーの
株式交換へ の参加 を外国企業 にも認め る法律 を導 入す るこ とであ ると日本側 は
強調 しだ2㌔ つ ま り,『第1回 報告』 にはあ った,株 式交換 によるM&A促 進
へ の逡巡 を1」本が払拭 して しまった ことを これ は意味 してい る。
『第2回 報 告』 は,2001年末 の日米 間と米EU間 の外 国人直接投資残 高額を
比較 して,数 値 面 において,前 者が,後 者 の6,5分の1し かない ことを批判 し
て いる。 また,米 国か らEUへ の直接投 資残高 と,反 対 にEUか ら米 国へ の
直接投 資残高 とを比 較すれ ば,両 者 は ほぼ均衡 してい て,前 者対後 者が1:
L3で あるのに対 して,米 国か ら日本への直接投 資残高対 日本か ら米国へ の直
接投 資残高が1;2、5と,米EU間 に比べ てあま りに も米 国か ら日本へ の直接
投 資額残高が少 なす ぎる ことへの不満 を表明 している。
米 国か ら日本へ の直接投 資残 高 は6408億1700万ドル、EUか ら米国へ 額 は
883億100万ドル,米 国か ら日本へはわずか641億300万ドル,日 本か ら米 国へ は
1589億8800万ドルであ った(経 済産業省[200312ベージ)。
現時点での 日本への外国人の直接投 資額(年 々のフロー ・ベ ース)は 小 さい
が,そ れで も,1997年か ら急増 している。1990年か ら2002年までの歴年の額が
同報 告 で示 されて い る。90年(2615億円),91年(1730億円),92年(3490億
円),93年(234億円),94年903億円).95年(39億円〉,96年(248億円),97年
(3901億円),98年(4179億円),99年(1兆4513億円),2000年(8969億円),
12)「クロスボー ダー株式交換」 〔crossboarderst(x:kexchange)とは文字 通 り.国 境 を越えた会杜
や個 人間で の株式交換の ことであ る.2002年11月14日,ワシン トンで 開催 された 「官民会議 フ ォ
ローア ップ会合 ・日米民間参加者 によるステー トメン ト(要旨)」で は,以 下のよ うに この クロ
スオーバー株式 交換 の促 進が要求された,「〈起業家精神の促進〉 日米間のFDl(外国直接投 資〉
促進 は1依 然 として経済再生の重要な要素である。 日本におい ては.ビ ジネ スの高 コス トは最大
の投資阻害要因であ る1・日本でス ター トアップを促進 するため には,ビ ジネス ・コス トを下げ る
とい う観点か ら,不 動産 運輸.流 通 ,エ ネルギーといった分野で規制緩和が加速 され ることが
不可欠であ る・ 『規制改革 イ〔 シアテ ィブ』 の取 り組みを含め,こ れ らの分野で の規 制緩和 が着
実かつ スピーデ ィに実行されるこ とを求める。我 々は日本政府 に対 し,外 国企業が より容易に対
日投資を行え るよ う,無 税の クロスボーダー株式交換等 の合併を可能 とすべ く商法 と税法 を改正





ているようにも思えるが,ま だまだEUと 比較 して10分の1以 ドの規模で し
かないのである。,
『第2回報告』は,「対内直接投資実績指数」と1一対内直接投資潜在力指数」
という概念を持ち出 し,後者 に比べて前者が著 しく小さい日本は,外 国人の直
接投資に対 して閉鎖的であるとしている、,この指数は,UNCTAD,1鞠ヂ141"一
τ,ε5〃7～6♪1`R8ρ・π2002が作成 した ものである。① ある国の対内直接投資額が
世界の対内直接投資額に占める割合,② その国のGDPが 世界のGDPに 占
める割合,を計算 し,①/② の数値を 「対内直接投資実績指数」という、,さら
に,8つ の指標面で,世 界における順位を指数化 したものを 「対内直接投資潜
在力指数」 とい う。 ここでい う8つ の指標 とは.③1人 当た りG正)P,④
GDP成長率,⑤GDPに 占める輸出の割合,⑥ 千人当た りの電話回線数
⑦1人 当たりの商業エネルギー使用数,⑧ 国民所得に占めるR&D支 出の割
合,⑨ 総人口に占める高等教育における学生の割合,⑩ 政治 ・商業的 カント
リー ・リスク,等々である。日本の 「対内直接投資実績指数」は,数値化され





であるM&Aを 行い易い環境が,以 下のように日本に生 じていることを,同
報告は歓迎 している。まず,① 電気通信 ・エネルギー分野で規制緩和が進ん
だ結果,事 業インフラのコス トが大幅に低下 していること,② 金利が 史上最
低のために安価な資金調達が可能 となっていること,③6大 都市の商業地の
地価がバブル時(1990年)の約6分 の1に なっていること,④ 商法.企 業会






提起され,今 回の投資 イニシアティブにおいても.日本における産業の リス ト
ラクチュアリングや企業組織の再編を促進するため,対 日投資を考えている外









価 として合併等を行 うこと(三角合併)や,現 金を対価とした合併を行うこと
を商法の特例 として認める措置等を盛 り込んだ改正産業活力再生特別措置法を












や税制措置を含む更なる課題について提起 した」(同上書,8ペ ー ジ)と米国
に媚びる文言が付加されている。 これでは,「商法の特例措置」として 「日本
政府の認可を必要とする」条件が早晩取 り払われ,自 動的に認"∫されるべ く,
「必要な商法の改正」が行われるようになることは必定である。
















お わ り に
『2003年日米投資 イニ シアテ ィブ報告書』 は前 回で は匿名であ った対 日進 出
米 国企 業の 成功例 を実 名 を挙げ て賞賛 してい る、,GE,ファイザ ー,モ ル ガ
ン ・ス タンレー,日 興 シ テ ィグルー プ証 券 と並 んで,リ ップルウ ッ ドの専 用
ファン ドで買収 された新生銀行(旧 日本 長期信用銀行)が 成功例 と して紹介さ
ストック・カレンシー(株式交換)に関する米国の対日圧力(17)17
れ てい る。 この銀行 こそ,企 業を再生 させ るどころか,蝦 疵担保条項 を利用 し
て,顧 客の企業 を強制的 に倒 産に追 い込み,そ の債権 を政府 に買わす とい う手
段 を多用 して,「あま りに も露骨 な収益確保策」 を採用 す るハ ゲ タカ ・ファン
ドと して多 くの 日本人か らの批判 を受 けた渦 中の金融機関であ る。
「それか らほ とん ど時間が経 ってい ない のに,日 本政府 が投 資 イニ シアテ ィ
ブとい う公式 文書 の中で,リ ップルウ ッ ドを 『成功事 例』 の代 表に挙げてい る
のであ る。外 資排 除を唱 えるつ もりはさらさらないが.小 泉政 権の本音 を知る
う えで 大い に参 考 に な る こ とだ け は指 摘 して お こ う」(WEDGE編 集 部
[2003]15ページ)。
実際,小 泉構造改革 として国民 の多 くの関心 を引 きつけている小泉政権 の経
済政策が,ほ ぼ例外 な く,米 国か らの指令 に某づいていた ことが2回 にわたる
これ ら報告書 によ って,は しな くも明 らかにな ったのであ る。「構 造改革」 と
は,米 国企業 による 日本企業買収 を促進 させ ることを柔たる内容 を成 している。
株 式交換 とは,株 式がM&Aの 通貨 にな るとい うこ とであ る。つ ま り,株
式交換 はス トック ・カ レンシーであ って,現 金よ りもはるか に巨額 の取引 を可
能 にさせ る,、株 価や時価総 額が高 げれ ば,企 業は現金 を持 たず ともM&Aを
実行 で きる。逆 に,現 金が潤沢であ って も,株 価や時価総額が低 ければ,企 業
は買収 の リスクにさ らされ るとい うことで もある。 これ まで,企 業 の資本市場
における評価 と,事 業の競 争力 とは切 り離 して考 えられ ることが多か った。 し
か し最近で は,株 式市場 で高 く評 価 され た企業が,そ の高い株価 を利用 して
M&Aを 有利 に進 め,そ の結果.事 業の競争力 を高めて,さ らに市場 で評価 を
高め る とい う循環が出現 し、,米国の経営者 は本業の成績 を上げ ることよ りも,
自社 の株式時価 総額 の大 きさに心 を奪 わ れ るようにな って しまったので あ る
(http://www.mckinsey.co.jp/articles/2002/01/20020101-2.html)。
しか し,こ の手 法は,バ ブル崩壊で企業 を相次いで破綻 させ たのが.米 国の
教訓である。
「プ ッ ト ・オプ シ ョン」 とい う金融手 法があ る。 これ は,契 約相手 に契約価
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格で債権 を買 い取 らせ ることがで きる権利 のこ とで ある。 それ は.「満期の1年
か ら2年 前 に起債企業 が確 約す る 「買取価 格」の こ とを意味す る。100,00で
発行 された転換社債 に,4年 後,103.50の買取 条項が あ り,市 場が 低迷 し,
か りに時価が85.00であれ ば,こ の時点で件の転換社債 を購入 し,そ れ を起債
企業 に103.50で買 い取 らせ ることで,転 換社債保 有者 はか な りの利 回 りが確
保 され る。 株式 交換 で積 極 的なM&Aを 進 め て きた企 業 の多 くが この プ ッ
ト・オプシ ョン契 約によって破綻 に追いや られた。
ITバブ ルが全盛 の時代 な ら,高 株価 を挺 子 と して果敢 に企業 買収がで き,
それが また株 高を推進 していたのであ るが,株 高が一段落 して しまってか らは,
投資家が好 きな ときに投資資金 を回収で きる権利を与 える とい うプ ット ・オプ
シ ョンを多用 して資金調達 を強行 しな ければな らな くな った。 これ がまた.起
債の足下を見透かされて,ヘ ッジ ・フ ァン ドに よる空売 りの格好 の対象 に これ
らの会社株がな って しま ったのであ る。 しか も,念 の入 った ことに.ヘ ッジ ・
フ ァン ドのマ ネー ジャーは,ワ ー ル ドコムや タイコな どを空売 り対 象にす る と,
わ ざわ ざマ スコ ミの記事 に流 していたのであ る。そ して,債 権銀行 組織 は,容
赦 な くプ ッ ト・オプシ ョンを行使 して,こ れ ら会社を追いつめた。その執拗 さ
は,2002年7月12日,ニュー ヨーク州最高裁判所が ワー ル ドコムの債権 銀行団
にオプ ション行使請求を却 下したこ とか らも伺われ る。
こ うした株式交換の負 の局 面につ いて,『 日米投 資 イニ シアテ ィブ報告書』
は一顧 だに してい ない、,
『2003年日米投資 イニ シアテ ィブ報告書』の最後 の結 語部 分 を本稿 の結論 と
してそのまま引月1してお こう、,
「本投資 イニ シア ティブ「は,総 理 と人:統領 の外 国直接 投資促進 に関す るリー
ダー シ ップを基 礎 と して前進す る ことに コ ミッ トしてい る。本投 資 イニ シア
テ ィブは,今 後 とも,日 米両国民 が外 国直接投資促進 の車要性 について理解 を
深め ることを支援 してい くとともに,日 米両 国の外 国直接投資環境 を改善す る
ための活動 を続 げてい く」(経済産業省[2003]16ペー ジ)。
ス トック ・カレンシー(株 式 交換)に 関す る米国の対 日圧力(19)19
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